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- впроваджувати інвестиційні проекти розвитку окремих га-
лузей на територіях де є гарантії безпеки (центральна та західна
Україна). Це можна зробити за рахунок визначення ключових ін-
вестиційних напрямків для відповідного регіону та забезпечення
в цьому регіоні відповідних умов для роботи інвесторів (законо-
давчих, економічних і т.д.);
- направляти інвестиції в оборонну та аграрну сферу;
- переорієнтувати основні напрямки експорту на вироблення
кінцевої продукції;
- посилити державний контроль над використанням природ-
них ресурсів.
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В умовах, коли перед українською економікою стоїть завдан-
ня диверсифікації, питання про стимулювання інноваційної дія-
льності та розвитку нових галузей виходить на перший план. До-
свід розвинених країн показує, що якісні зміни економіки в
другій половині XX століття і першому десятилітті XXI століття
стали можливими завдяки появі особливого механізму взаємодії
підприємців і власників венчурного капіталу. В даний час в
Україні утворився сегмент економічної системи, що представляє
собою сукупність інвесторів, підприємців і дослідників, які взає-
модіють у процесі розподілу і відтворення венчурного капіталу.
Високо оцінюючи значення венчурної діяльності для соціально-
економічного розвитку країни, держава також є активним учас-
ником зазначеного сегмента, виробляє форми та методи його під-
тримки. За рівнем розвитку інституційного середовища венчур-
ної діяльності українська економіка значно відстає від
найрозвиненіших економік світу. Для ліквідації даного відста-
вання першорядне значення має функціонування системи держа-
вного регулювання венчурної діяльності.
Серед вітчизняних і зарубіжних учених, які активно дослі-
джують венчурний капітал, слід відмітити Авдашева С., Горилей
О., Ілляшенко С., Лямець С., Прокопенко О., Шаститко А. та ін.
Їх наукові праці охоплюють питання становлення і розвитку вен-
чурного фінансування, його використання в окремих галузях
економічної діяльності, вивчення зарубіжного досвіду та можли-
востей його застосування в національній економіці, вивчення по-
треб інноваторів і можливостей залучення венчурного фінансу-
вання. Дослідженню циклічності інвестиційних процесів
присвячені праці таких українських науковців, як Є. Слуцький і
М. Туган-Барановський. Проте дослідження, присвячені пробле-
мам державного регулювання венчурних інвестицій,недостатньо
розроблені.
Необхідність державного регулювання венчурних інвестицій
має ряд причин:
1) підсилення монополістичних тенденцій на фінансовому
ринку;
2) недостатність коштів для початкових підприємців;
3) потреба суспільства у технічних інноваціях;
4) боротьба з тінізацією економіки;
5) захист національних інтересів та підвищення фінансово-
економічної безпеки держави.
Метою державного регулювання венчурних інвестицій є ство-
рення сприятливих умов для розвитку венчурних інвестицій, за-
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хист інтересів учасників процесу венчурного інвестування та
створення системи фінансового забезпечення венчурних інвести-
цій. Тому державне регулювання венчурних інвестицій слід ро-
зуміти як складову системи управління економікою держави, що
об’єднує сукупність заходів щодо розвитку фінансових відносин
та організації процесу венчурних інвестицій у відповідності з ос-
новними напрямками державної політики у сфері інновацій та
економічної безпеки.
Державне регулювання венчурних інвестицій можна умовно
поділити на чотири основні сфери: нормативно-правове забезпе-
чення; ліцензійний захист інноваційних розробок, інформаційне
забезпечення та фінансово-економічне забезпечення венчурної
індустрії. Причому слід відмітити, що перші три сфери лише на-
дають умови для розвитку фінансово-економічного забезпечення,
що є головною метою державного регулювання венчурних інвес-
тицій.
Розширенню ринків венчурного інвестування сприяє відпо-
відна державна підтримка цієї сфери діяльності, що активно
здійснюється країнами протягом останніх кількох десятиліть.
Особливо помітно ця тенденція проявилася в розвинених краї-
нах Заходу при переході до інноваційної моделі розвитку, при
якій «головним джерелом конкурентних переваг окремих уча-
сників ринку стає здатність до здійснення нововведень, а на
рівні економіки в цілому — стимули до інвестування в іннова-
ційний розвиток» [3].
Вважається, що вигоди, які отримує суспільство від держав-
них програм підтримки венчурного бізнесу, значно більші, ніж
забезпечення отримання прибутків венчурними капіталістами.
Програми сприяють розвитку малих і середніх високотехнологі-
чних компаній, що мають стратегічне значення для довгостроко-
вого зростання національної економіки, вирішують проблему за-
йнятості за рахунок сприяння створенню нових робочих місць.
Сформовані в світовій практиці форми і методи державної
підтримки, які використовуються для розвитку венчурного інвес-
тування, різноманітні. В узагальненому вигляді вони можуть бу-
ти представлені в двох основних групах: прямі і непрямі.
Прямі заходи передбачають безпосередню участь держави у ве-
нчурному фінансуванні підприємницьких проектів, що реалізується
або через державні прямі інвестиції, або через надання державних
позик венчурним компаніям і малим інноваційним фірмам.
Прямі інвестиції в акціонерний капітал з боку органів держав-
ної влади є важливим способом «вливання» венчурного капіталу
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в економіку, що здійснюється через реалізацію програм двох ти-
пів. Перший варіант — держава інвестує в приватні венчурні фо-
нди, які, в свою чергу, інвестують в компанію. Другий варіант —
держава сама ініціює створення венчурних фондів, які надають
венчурне фінансування. Створювані державою венчурні фонди,
які отримують частину фінансів з приватного сектора, прийнято
називати «гібридними» фондами.
У цілому програми венчурного фінансування покликані вирі-
шувати проблему недостатньої ліквідності, наявної для певного
класу інвестицій. Державні прямі інвестиції часто націлені або на
допомогу компаніям, що знаходяться на стадії «старту», які не
можуть залучити капітали, оскільки для приватного капіталу ри-
зик ще занадто великий, або на підтримку технологічних компа-
ній, довгостроковий потенціал яких може бути не завжди гідно
оцінений приватним сектором.
Державне сприяння на початковій стадії становлення венчур-
ної індустрії показало свою ефективність, насамперед в Ізраїлі і
Фінляндії. Разом з тим слід зазначити, що «фондова» схема дер-
жавної участі в створенні венчурної індустрії заснована на довірі
держави приватному сектору і на передачу цього сектору права
прийняття стратегічних рішень. У країнах з низьким рівнем соці-
ального капіталу (де існує високий рівень корупції, наявність не-
належної мотивації діяльності тощо) ефективність фондо-
вої схеми може виявитися невисокою.
Держава може надавати венчурне фінансування через спе-
ціальні програми або фонди, які необов’язково є «фондами
фондів». Разом з тим слід визнати, що в багатьох випадках
пряма участь держави у венчурному капіталі не завжди є оп-
тимальним рішенням. Так, при недостатньому опрацюванні та-
кі схеми можуть привести до невдалих інвестицій та великих
втрат для держави. Державні програми можуть бути викорис-
тані для фінансування або підтримки нежиттєздатних проектів
або підприємств, які не можуть залучити приватний капітал, бо
не являють собою вдалий об’єкт для інвестиції. Вони також
можуть привести до різних перекосів у випадках, якщо рішен-
ня про інвестування будуть засновані на позаекономічних умо-
вах, якщо схеми будуть часто змінюватися непередбачуваним
чином або якщо національні та регіональні програми будуть
дублювати одна одну [5].
Найчастіше оптимальний підхід полягає в тому, щоб поліпши-
ти макроекономічне і правове середовище для подолання деяких
фінансових перешкод до здійснення високоризикових інвестицій.
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Іншими словами, слід використовувати непрямі методи держав-
ного впливу на венчурний капітал.
У світовій практиці використовується широкий арсенал ін-
струментів непрямого впливу на активізацію діяльності суб’єктів
венчурного підприємництва. До них відноситься формування
сприятливого правового середовища в областях оподаткування та
бухгалтерського обліку, кредитно-фінансової політики, госпо-
дарського права, реєстрації та дозволів судової системи, проце-
дур банкрутства, зокрема:
• створення сприятливого режиму оподаткування доходів від
операцій з цінними паперами;
• усунення подвійного оподаткування інвесторів, що беруть
участь у формуванні венчурних фондів;
• вироблення ефективної системи захисту інтелектуальної
власності, яка є в багатьох випадках єдиним капіталом іннова-
ційних фірм на ранніх стадіях їх зародження;
• сприяння підвищенню ліквідності ризикових капіталовкла-
день на основі розвитку ринку капіталів, у тому числі шляхом
створення спеціальних бірж для торгівлі цінними паперами, но-
вих фірм, які не можуть отримати доступ на традиційні фондові
біржі через відсутність фінансової історії і по будь-яким іншим
ознакам формального характеру;
• законодавче забезпечення умов для входження у венчурні фон-
ди інституційних інвесторів: пенсійних і страхових фондів, банків;
• навчання і консультування підприємців, поширення серед них
інформації про перспективні проекти і потенційних інвесторів.
У більшості розвинених країн Заходу, законодавчі акти, що
стосуються форми і способів венчурного фінансування, прийма-
ються з метою стимулювання даного виду діяльності через на-
дання різного роду податкових пільг, відстрочок і послаблень ін-
весторам і інвестованим компаніям, переважно зайнятим у сфері
високих технологій. Діюча практика податкового стимулювання
досить різноманітна і багато в чому визначається специфікою за-
конодавства та особливостями економіки конкретної країни.
Підводячи підсумок аналізу державного регулювання венчурних
інвестицій, можна відзначити, що усвідомлюючи важливість венчур-
ного механізму на сучасному етапі науково-технічного розвитку для
підвищення національної конкурентоспроможності, держави докла-
дають зусиль для стимулювання його розвитку і поширення. За умов
надшвидкого зростання активів в сферах традиційної економіки в
Україні відсутні підвалини формування ефективної середньостроко-
вої варіації інституту венчурних інвестицій. Вірогідним вважається
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подовження тенденцій щодо приросту кількості «інструментальних»
венчурних фондів, функціональним призначенням яких є інвестуван-
ня в галузі, що лідирують за темпами зростання, та оптимізація фі-
нансових потоків. Стратегічною лінією політики формування ефек-
тивної варіації інституту венчурних інвестицій в Україні має стати
стабілізація інституційного середовища і скорочення рівня ризику
економічних агентів — посередників, донорів і акцепторів венчурних
інвестицій. За мету державної політики доцільно прийняти станов-
лення інституційного середовища, що має відповідати ефективній
моделі інституту венчурних інвестицій і спроможне забезпечити пе-
реливання масиву ресурсів чинних венчурних фондів до інноваційної
економіки.
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